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摘要 
 
研究投资者情绪对股市的影响是行为金融学的重要课题之一，随着相关研究
的不断深入，现在的问题已经不是投资者情绪是否影响股市收益，而是如何准确
衡量投资者情绪。本文采用网络文本数据，通过构建股市情感词词典，利用非监
督的方法对投资者情感倾向进行了分类。然后利用情感值数据，构建了投资者关
注度、投资者乐观预期指数、悲观预期指数等反映投资者情绪的指标。相对于以
往研究采用的间接衡量指标，本文的指标更加直接准确。 
在上述工作的基础上，本文根据上证指数走势特征，将样本划分为两个子区
间，然后本文采用 GARCH-M 模型分别研究了这两段时期内投资者情绪对股市
收益和波动的影响，并利用支持向量机的方法分析了投资者情绪对股市涨跌的预
测效果。本文的主要结论包括以下三点：首先，乐观预期指数显著正向影响股市
收益，悲观预期指数显著负向影响股市收益，在股市急速下跌时期，乐观预期和
悲观预期对收益的影响具有不对称性，悲观预期导致的投资者非理性行为会进一
步加剧股市的下跌，这种羊群效应会导致非常严重的后果。其次，本文的结果表
明，股市急速下跌时波动率具有明显的聚集效应，前一期的波动显著影响当期波
动，且前一期波动越大，当期波动也越大，而在震荡期间，波动率的聚集效应并
不明显，此时投资者关注度的变化显著影响收益波动。最后，不同时期投资者情
绪对上证指数涨跌的预测效果不同，在股市快速上涨和快速下跌时期，投资者情
绪能够较好地预测指数涨跌。 
关键词：投资者情绪；情感分析；收益率 
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Abstract 
 
The study of effect of investor sentiment on the stock market is one of the main 
topic of behavioral finance. With the development of related research, the problem is 
no longer whether investor sentiment influences stock return or not, which has become 
how to measure investor sentiment accurately. This paper uses online text data as direct 
measure of investor sentiment. To finish this job, we construct a sentiment dictionary 
for stock market specially, then we use an unsupervised method for sentiment 
classification. Finally, we construct several indexes which reflect investor sentiment, 
which includes Investor’s Attention, Optimistic Index, Pessimistic Index etc. Compared 
with previous research, our indexes are much more accurate and direct. 
Based on the above work, this paper construct a GARCH-M model to analyze the 
influence of investor sentiment on stock return and volatility. A classification model is 
also built to predict the fluctuation of stock market. The main conclusions are as follows: 
First, Optimistic Index influences market return significantly and positively. On the 
contrary, Pessimistic Index influence market return negatively and significantly. 
However, the influences of optimistic index and pessimistic index on market return are 
not symmetry in period one. Pessimistic Index has a larger influence than Optimistic 
Index, which means there is herd effect on pessimistic investors. Second, volatility 
cluster is shown in period one, a higher volatility is followed by another one, while this 
effect is not obvious in period two. Finally, Investor Sentiment has different predictive 
capability for stock market in different period. The prediction accuracy is higher when 
market has a clear trend.   
 
Key words: investor sentiment; sentiment analysis; stock return 
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第一章 绪论 
一、研究背景 
作为现代金融理论的基石之一，有效市场假说理论(Fama,1970)建立在以下
三个逐渐放松的假定之上（Sheilfer,2000）: 第一是经典的理性人假设，经济学假
定人都是理性的，同样投资者也是理性的，理性人假说认为投资者能够正确认识
金融资产的价值；第二，在某些情况下一些投资者并非完全理性，但由于参与交
易的投资者众多，而且他们之间的交易通常是随机的，所以投资者之间的非理性
行为会相互抵消，从而不会对资产价格造成影响；第三，即使上述两个假设都不
成立，即有些投资者是非理性的，而且他们之间的非理性行为无法相互抵消，但
是市场上仍然存在大量的理性投资者，他们会根据非理性投资者的错误行为进行
套利，最终将非理性投资者驱逐出市场从而使价格回归均值。有效市场假说在理
论上有极强的说服力，事实上，该理论提出后的十年内，大量的实证研究也为这
一假说提供了支持。 
然而，行为金融学的发展向这一理论提出了挑战。首先，投资者并不都是理
性的。Black(1986)提出了“噪声”交易者的概念。他表示如果市场上都是信息交
易者，那么在交易时至少有一方是错误的，如果将对方拥有的信息考虑在内，那
么将没有基于信息的交易。因此市场上存在着大量的“噪声”交易者，他们将“噪
声”当作信息，并期望获得利润，事实上收益却被信息交易者拿走。Kahneman & 
Riepe(1998)认为，在许多基本假设方面，投资者的行为与标准模型并不一致，例
如，投资者的行为通常并不是为了效用最大化，在面临风险交易时，他们关注的
并不是绝对财富水平，而是会提前设定一个参照系，以此来衡量自己的收益，另
外，大多数投资者并没有像现代资产组合理论所讲的一样进行分散投资，相反他
们总是将鸡蛋放在同一个篮子里。其次，非理性交易者的行为通常情况下并不是
随机的，他们会受到专家或其他人的影响，很多时候他们的交易行为具有很大的
相关性，羊群效应就描述了这样一种现象，在这种情况下，投资者的非理性行为
就很难相互抵消，因此会对股价产生一定的影响，投资者情绪理论解释了投资者
的非理性行为何会影响资产价格。最后，现实世界中套利存在相当大的风险，而
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套利者通常是风险规避的，因此他们能够进行的套利通常是有限的，所以即使是
理性的投资者也不一定能够通过套利获利，从而消除非理性投资者的影响，另外
很多情况下市场上能够进行的套利有限，比如 A 股市场到目前为止还不能进行
卖空操作。 
投资者情绪理论是行为金融学向有效市场假说发起挑战的重要理论支撑之
一，De Long et al.（1990）提出的“噪声”交易模型首次对这一理论进行了阐述。
该模型提出了两个重要假设：首先，市场上存在两类投资者，第一类是理性投资
者，第二类是“噪声”交易者；其次，模型假定“噪声”交易者的情绪变化是随
机的，而且无法被理性投资者预测到。在上述两个假定之下，当理性投资者试图
卖出金融资产时，“噪声”交易者的情绪变化（比如突然看空）就会对价格造成
额外的风险，如果“噪声”交易者的情绪波动影响多种资产并且相互关联，那么
这一风险将无法被分散，因而在均衡时，噪声交易风险就会像基本风险一样被定
价。鉴于“噪声”交易者的情绪波动会导致市场风险的增加，一些理性投资者会
离开市场，这时噪声交易者就能从中获取较高收益，Nelson（1991）将这一效应
称作“创造空间效应”，此外 Nelson（1991）还提出了“弗里德曼效应”，他表示噪
音交易者可能在最坏的时刻进行交易，如果是这种情况，那么市场波动性增加的
同时收益反而有可能降低。“创造空间效应”和“弗里德曼效应”对市场波动影响股
市收益的解释截然相反，前者认为受投资者情绪影响的股票市场指数条件波动越
大，则股票市场收益越大，而后者则认为波动越大收益越小。 
二、研究内容及研究意义 
（一）研究内容 
与国外市场不同，A 股市场散户比例非常高，根据海通证券策略分析师荀玉
根①的统计，截止 2016 年二季度，A 股投资者自由流通市值占比中，个人投资者
占比 47.7%，机构投资者占比 24.9%。由于个人投资者素质参差不齐，投资决策
容易受到所谓股评专家的影响，因此他们具有明显的从众心理和认知偏差（李心
丹等，2002；孙培源和施东晖，2002；裴评和张谊浩，2004；沈亦凡，2008；朱
                                                 
① 详见微信公众号：荀玉根-策略研究 
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常利，2010；黄德春和马慧妍，2010 等）。作为“噪声”交易者的个人投资者，
其情绪变化导致的交易行为具体将如何影响股票收益和波动，其中的作用机理是
什么非常值得我们探讨。因此基于以上背景，本文试图研究个人投资者情绪对我
国股市收益和波动的影响。 
然而，这类研究通常面临着一个关键问题，那就是如何准确衡量投资者情绪。
以往的研究主要以间接衡量为主，通常使用的投资者情绪间接衡量指标包括封闭
式基金折价、IPO 发行量、IPO 首日收益率、新开户人数、换手率、消费者信心
指数等，这类指标通常面临两个问题：第一，这些指标通常为周度数据甚至月度
数据，用他们来衡量投资者情绪具有严重的滞后性；第二，由于是间接衡量，使
用这些指标反映投资者情绪时，其准确程度有待考虑。针对间接衡量面临的问题，
本文提出了一种可以替代的直接衡量方法，即利用每天大量的网络舆情数据作为
投资者情绪的直观反映。随着 web 2.0 时代的到来，网络用户通过各种社交平台
发表内容已经成为常态，各类投资者交流社区（如微博、股吧等）为股票爱好者
提供了便捷的交流平台，投资者每天都会通过发布帖子来表达自己的看法或感受，
而这些帖子所反映的信息准确地记录了投资者情绪，因此如果我们能够将这些文
本数据准确地量化，那么就可以获得对投资者情绪的直接衡量。遵循以上思路，
本文试图通过抓取网络文本数据，利用自然语言处理的方法对这些文本数据进行
倾向性分类，从中提取能够直接反映投资者情绪的情感指标，进而分析投资者情
绪对股市收益和波动的影响。 
（二）研究意义 
投资者情绪理论假设市场上存在大量的“噪声”交易者，他们的情绪经常产
生波动，并且会长时间偏离均值水平，通常这类交易者都是个人投资者。A 股市
场作为一个新兴的资本市场，尽管已经经过了二十多年的发展历程，但个人投资
者仍然在这个市场上占据着举足轻重的地位，这为我们研究投资者情绪理论提供
了天然的试验场，研究 A 股市场上个人投资者情绪对股票收益的影响将为理论
研究提供重要的支撑，进一步促进行为金融学的发展。 
利用网络文本数据计算投资者情感倾向，以此作为投资者情绪的直接衡量，
这一做法将督促后续研究者使用更加准确的衡量指标，以避免由于衡量指标不准
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确而对研究造成的干扰，事实上这一问题在大多数实证研究中都存在，因此这一
点具有重要的现实意义；此外，在 A 股这个散户比例极高的市场上研究个人投
资者情绪对股价的影响，不仅能够加深人们对市场的认识，也将为政策制定者提
供一定的参考。 
三、研究方法及研究框架 
（一）研究方法 
本文的研究主要分为两大部分，第一部分主要解决投资者情绪的准确衡量问
题，为了避免与以往研究通常采用隐性指标可能面临的问题，本文在构建投资者
情绪时采用了不同与以往的做法。具体地，本文首先采用网络爬虫的方法，抓取
了能够直观反映投资者情绪的股吧帖子文本数据，其次根据向量空间模型，构建
了金融分词综合词典和股吧情感词词典，然后基于情感词典，利用非监督的方法
对投资者情感倾向进行了分类。第二部分主要为实证分析投资者情绪对股市收益
和波动的影响，由于投资者情绪主要从两个方面影响股市收益，第一直接影响，
第二通过影响波动率间接影响股市收益，因此本文主要通过构建 GARCH-M 模
型来捕捉其中的关系。此外，为了验证投资者情绪对股市的预测能力，本文利用
在理论和现实中都表现较好的支持向量机分类方法进行了预测。 
 
（二）创新之处 
本文的创新体现在以下几个方面： 
首先，本文采用网络爬虫的方法，从国内最有影响力的两个投资者交流平台
——东方财富吧和新浪股吧抓取了直观反映投资者情绪的帖子作为数据来源，通
过自然语言处理的方法实现了对反映投资者情绪直接衡量，与以往采用间接衡量
指标相比，本文使用的数据更加真实，衡量指标更加准确。 
其次，本文在处理股吧文本数据的过程中，构建了金融分词专用词库和专门
用于股市的情感词词库，这两大词库极大程度地提升了分词和情感倾向分类的准
确性。由于情感倾向性研究在国内起步较晚，股市情感倾向性研究更是寥寥无几，
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因此本文的研究为今后进行股市情感倾向研究的学者提供了重要参考。此外，由
于文本数据处理的复杂性，目前大多数研究主要采用现有的工具如 ROST 情感
分析工具对文本内容进行倾向性分类，由于这些工具针对性不强，因此其分类准
确性也不是很好，而本文采用的方法在情感词和句子结构方面都做出了充分考虑。 
最后，本文根据股市走向，将样本划分为两个子区间，分析了不同形势下的
投资者情绪与股票市场关系，以往由于间接指标在时间周期上的限制，无法做到
这一点，本文的做法填补了这方面研究的空缺。 
（三）研究框架 
本文接下来的安排如下：第二章回顾了有关投资者情绪的研究文献，具体包
括三个部分：投资者情绪的定义、投资者情绪的衡量以及现有的分析投资者情绪
对股市影响的研究成果。第三章首先回顾了情感分析的相关研究，重点阐述了情
感词典的构建方法和情感倾向的计算，然后介绍了本文所用的计算投资者情感倾
向的方法，并利用这一方法计算了投资者情感倾向。第四章首先介绍了投资者情
绪指标的构建方法，然后对这些指标进行了描述性统计，并初步分析了投资者情
绪与股市收益之间的关系。第五章是实证检验，分别分析了两段时期内投资者情
绪对上证指数收益率和波动率的影响，并利用投资者情绪指标对上证指数涨跌进
行了预测。最后一章总结全文，并提出了展望。 
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第二章 文献综述 
一、投资者情绪概述 
最早对投资者情绪做出详细论述的是 De Long et al.（1990），文章认为实际
上市场上的理性投资者能够进行的套利活动是有限的，这主要有两方面的原因，
一是因为理性投资者通常都是风险规避型的，市场上基本风险的存在使得他们进
行套利活动之前需要更多的思考，这一过程将极大降低真正会实施套利行为的理
性投资者比例；二是因为市场上除了基本风险，还存在着另外一个由短视（需要
在近期卖出股票）投资者与“噪声”交易者进行交易而产生的风险：“噪声”交
易者的信念在很长一段时间内并不会回归正常水平，同时还有可能更加极端的风
险。例如假设今天“噪声”交易者对股票的悲观情绪使得股价在一段时间内下跌，
理性的套利者如果选择在此时买进股票，那么他必须承担未来因“噪声”交易者
更加悲观而导致的股价进一步下跌带来的风险；相反，如果套利者根据“噪声”交
易者的高涨情绪将股价抬升而卖空股票，他就必须考虑将来“噪声”交易者情绪
更加高涨从而股价进一步上升的风险。对于上述这种由情绪变化进一步偏离正常
水平而带来的风险，De Long et al.（1990）称之为“噪声交易风险”。与基本风险
一样，理性投资者在进行套利时必须将其考虑在内，这将进一步降低真正实施套
利活动的理性投资者比例。 
Lee et al.（1991）将投资者情绪理论应用在封闭式基金折价的研究中，文章
认为个人投资者情绪的变化能够解释封闭式基金价格和折价率的波动问题：当投
资者对未来收益保持悲观看法时，封闭式基金折价率更高，相反，当投资者变得
更加乐观时，封闭式基金折价率就低，之所以存在平均折价率，是因为投资者情
绪的不可预测性给持有封闭式基金带来了资产组合固有风险以外的风险。
Barberis et al.（1998）构建了一个投资者情绪模型，该模型主要基于 Griffin & 
Tversky (1992)的观点：即人们总是太过于关注所看到的信息的强度而忽略了这
些信息的统计权重。模型解释了市场上长期以来存在的两大金融异象——反应不
足和过度反应②。Baker & Stein（2004）认为市场上存在着这样一群非理性投资
                                                 
② 反应不足是指在一个较短的时间期限内（1-12个月），消息并没有立刻完全反映在股价
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者，他们往往过度高估自己所拥有的私人信息的准确性，而错误地认为其他投资
者拥有的信息都是不准确的，这种过度自信最终导致市场将面临“情绪冲击”，
同时也导致他们自己对其他投资者的交易所反映出来的信息反应不足。关于对投
资者情绪的解释，Brown & Cliff( 2004) 认为它反映了投资者对未来市场的预期，
看涨投资者会预期市场收益将进一步上升，而看跌的投资者则预期市场收益未来
会下降。Baker & Wurgler（2006）则认为投资者情绪反映了投资者对未来现金流
以及潜在投资风险的看法。 
二、投资者情绪的衡量 
Brown & Cliff（2004）将投资者情绪的衡量分为直接衡量和间接衡量两种。
直接衡量方法以调查问卷为主，这方面的指标包括：（1）美国个人投资者协会
（AAII）的调查数据，该调查始于 1987 年 7 月，此后 AAII 每周都会向其会员
随机发放调查问卷，询问他们对未来 6 个月股市走向的观点：这些观点包括看
涨、看跌或持平，AAII 分别将这些观点标记为看多、看空和中性；（2）Investors 
Intelligence（II），II 根据大约 150 家投资新闻刊物编制了另一个周度牛熊指标，
这些刊物每周都会发表对未来市场走向的看法，II 将其标注为看多、看空和中性，
由于大多数刊物的作者是现任的或已退休的市场专家，因此 II 指标可以作为机
构投资者情绪的直接衡量；（3）美林证券（Merrill Lynch）策略分析师指标，美
林证券将华尔街策略分析师推荐的投资组合中股票的配置比例作为大型投资者
情绪指标，Bernstein & Pradhuman（1994）认为该指标是一个逆向指标，当华尔
街极度看空时，正是买进 S&P500 的时候；（4）UBS/Gallup 调查数据，UBS/Gallup
针对美国投资者家庭发放调查问卷，调查目标需满足储蓄总额或投资总额在一万
美元以上这一条件，该调查始于 1999 年 2 月，问卷内容为投资者对未来 12 个月
股市走向的看法。 
间接衡量以各种市场数据为代理指标。Lee et al.（1991）首先提出了将封闭
式基金折价作为投资者情绪指标的做法，在此之后，大量的研究采取了这一做法，
这些研究包括 Swaminathan（1996）， Neal & Wheatley（1998），Brown & Cliff
                                                 
上，而是缓慢地表现出来，因此在这段时间内好消息与未来的正收益存在着正相关关系；
反应过度是指在很长的一段时间内（3-5年），好消息会使得股价进一步上升，而之后的平
均收益较低。 
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（2004），Qiu & Welch（2006），Baker & Wurgler（2006）等。Brown & Cliff（2004）
提出了四类间接情绪指标：市场表现类，如市场上上涨的股票数量与下跌的股票
数量之比(ADV/DEC)，市场上创新高的股票数量与创新低的股票数量之比
（HI/LO）；交易活动类，如融资额变化百分比(ΔMARGIN)，短期利率变化百分
比（ΔSHORTIR），卖空与总卖出数量之比（SHORTSLS），专家卖空与总卖空数
量之比（SPECIAL）；衍生品市场指标，如芝加哥期权交易所（CBOE）看涨期权
与看跌期权之比（PUT/CALL）；其他指标，包括封闭式基金折价，共同基金月度
净买入（FUND FLOW），基金资产中现金的比例（FUNDCASH），IPO 首日收益
率和 IPO 数量等。Baker & Wurgler（2006）分析了包括投资者调查问卷、外部环
境变化、共同基金的流动、成交量、股利溢价、封闭式基金折价、新发行债务中
的股权份额、期权隐含波动率、IPO 首日收益率、IPO 数量、内部交易等在内的
情绪指标，并基于其中的六个造了一个综合指标，这一方法被后续的研究广泛采
纳。此外，Qiu & Welch (2006)研究表示，消费者信心指数的变化与 UBS/Gallup
指数的变化高度相关，因此也可以将消费者信心指数作为投资者情绪的一种衡量。 
国内对投资者情绪的衡量以借鉴国外的研究成果为主。直接衡量指标有央视
看盘指数 BSI，它表示看涨人数占看涨看跌人数总和的比例，数据来自于央视看
盘，该指标反映了机构投资者情绪；好淡指数，该指数由股市动态分析周刊发布，
其构造方式与 BSI 类似；间接衡量指标与国外研究类似，在指标构建上易志高和
茅宁（2009）做出了很大贡献，他们借鉴 Baker & Wurgler（2006）的方法，构建
了能够较好反映中国股票市场投资者情绪的综合指标 CICSI。 
以上衡量投资者情绪的指标在研究中广为使用，但是这些指标仍然存在问题。
直接衡量指标能够直观地反映投资者情绪，但是数据的采集主要靠调查问卷的方
式获得，这种方式不仅费时费力，而且只能反映投资者对未来较长一段时间（通
常 6-12 个月）的看法，另外问卷的发放通常是每周一次甚至很多调查是每月一
次，由于投资者情绪可能每天都会发生变化，这些调查结果还存在较长的时滞，
研究中遇到的另外一个困难是，研究者很难获取到这些数据。间接衡量指标面临
的最大问题就是无法准确衡量投资者情绪，例如 Qiu & Welch (2006)发现，封闭
式基金折价与 UBS/Gallup 指标无关。 
随着互联网的快速发展，越来越多的人在网上发表自己对事物的看法。微博、
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